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Реферат 
 
Выпускная квалификационная работа состоит из 113 страниц, 4 
рисунка , 17 таблиц, 4 графика, 57 источников литературы и 2х приложений. 
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Объектт исследованияя представляетт процессыы формирования 
затраттдляждостижениярразвития предприятияявццелом, аттакже,вв 
эффективноммиспользованиииего рресурсов. Предусматриваетт создание 
комплексаа мероприятийй, направленныхя наарасчеттсметыы затрат, 
проведение технико-экономического обоснования применения выбранного 
типа резервуара для хранения нефти. 
Предметом исследования является совокупность параметров, 
формирующих затраты на строительство резервуаров для хранения нефти, 
расположенных на территории Томской области, принадлежащих ПАО «АК 
«Транснефть». 
Целью является экономическое обоснование строительства 
современных типов резервуаров с применением инновационных технологий 
для хранения нефти на территории РФ  
В процессе работы проведен анализ существующих нефтехранилищ, 
рассмотрены географические и климатические условия строительства. 
Изучены основные технологии строительства нефтехранилищ, соблюдены 
важные характеристики и параметры объектов. Выполнена экономическая 
оценка параметров проекта, сделаны необходимые расчеты, а так же  
проведены мероприятия по охране труда и корпоративной социальной 
ответственности. В процессе выполнения 
работыыиспользоваласььвычислительнаяятехникаа, 
ввччастностиидляяпроведенияярасчетовв, построенияяграфиковви 
ддиаграмм миспользовалась системаа электронныхх таблицц MS Excelь. 
3 
 
Оглавление  
 
Введение  
1. Резервуары нефтебаз и перекачивающих станций………………………….13 
1.1 Общие сведения ....…………………………………………………………..15 
1.2 Типы резервуаров и их конструкции……………………………………….17 
1.3 Перечень нормативной документации используемой при составлении 
сметы……………………………………………………………………………...23 
1.4 методика экономической оценки проекта…………………………………26 
1.4.1 Простой срок окупаемости инвестиций………………………………….30 
1.4.2 Средняя норма прибыли…………………………………………………..32 
1.4.3 Чистая текущая стоимость………………………………………………..33  
1.4.4 Индекс рентабельности инвестиций……………………………………..35 
1.4.5 Внутренняя ставка доходности инвестиций…………………………….36 
1.4.6 Сравнение показателей основанных на дисконтировании……………..39 
1.4.7 Анализ чувствительности рисков………………………………………...42 
2. Сметный расчет по строительству резервуара……………………………..46 
2.1 Сметный расчет резервуара вертикального стального объемом 50 000 м3,  
расположенного на НПС «Раскино»……………………………………………46 
2.1.1 Определение стоимости строительства на  различных стадиях 
разработки проектной документации…………………………………………. 46 
2.1.2. Определение сметной стоимости материалов, изделий, конструкций. 47 
2.1.3. Определение сметных затрат по оплате труда рабочих………………. 53 
2.1.4. Затраты на Страховые взносы во внебюджетные фонды ……………..57 
2.1.5. Сметные затраты на эксплуатацию строительных машин и 
механизмов……………………………………………………………………… 57 
2.1.5.1. Расчет амортизационных отчислений………………………………... 58 
2.1.6  Прочие услуги сторонних организаций………………………………... 60 
2.1.7. Порядок определения накладных расходов……………………………. 60 
4 
 
2.1.8. Калькуляция затрат ………………………………………………………61 
2.2 Сметный расчет резервуара вертикального стального с понтоном  
объемом 50 000 м3,  расположенного на НПС «Раскино»……………………62 
2.2.1 Определение стоимости строительства на  различных стадиях 
разработки проектной документации…………………………………………..62 
2.2.2 Определение сметной стоимости материалов, изделий, конструкций...63 
2.2.3 Определение сметных затрат по оплате труда рабочих………………...69 
2.2.4 Затраты на Страховые взносы во внебюджетные фонды………………73 
2.2.5 Сметные затраты на эксплуатацию строительных машин и 
механизмов………………………………………………………………………73 
2.2.6. Прочие услуги сторонних организаций……………………………….. 76 
2.2.7. Порядок определения накладных расходов ……………………………76 
2.2.8. Калькуляция затрат ………………………………………………………78 
3. Технико–экономическое обоснование вариантов строительства 
резервуара……………………………………………………………………… .79 
3.1 Технико-экономические показатели вариантов разработки…………….. 80 
4. Роль КСО в управлении предприятием ПАО « АК «Транснефть»………. 85  
4.1 Сущность корпоративной социальной ответственности ………………... 85 
4.2 Анализ эффективности программ КСО  на предприятии……………….. 86 
4.3  Определение стейкхолдеров программы КСО …………………………...89 
4.4  Определение затрат на программы КСО ………………………………….95 
4.5 Оценка эффективности и выработка рекомендаций ……………………...96 
Заключение………………………………………………………………………97 
Список публикаций ……………………………………………………………..99 
Список использованных источников………………………………………… 100 
Приложение А ………………………………………………………………….105 
 
  
5 
 
Введение 
Актуальность.  В связи с увеличением добычи и переработки нефти на 
территории России  с каждым годом требуется значительное расширение 
резервуарного парка. Вертикальные стальные цилиндрические резервуары с 
плоскими, коническими и сферическими крышами и днищами 
удовлетворяют эколого-техническим требованиям, что соответствует  
свойствам хранимых нефтепродуктов на территории РФ.  Данныйй факторр 
являетсяя одним изсключевыхм критериевммразвитияппредприятиявв 
будущемт, что обуславливает стратегию деятельности и оценку реальных 
возможностей ткомпании. Дляя успешноготразвитияяпроизводственно-
хозяйственнойй деятельностии организации, необходимоо провести расчетт  
затратт  сметнойт стоимостит на капитальноет строительство  резервуара для 
хранения нефти с использованием пакета необходимой документации,  
согласованных с  НК РФ. Проведение данных расчетов  является  одним из 
наиболее значимых этапов прединвестиционных исследований для 
обоснования экономической эффективности проекта, содержащих 
нововведения, направленные на повышение эффективности производства. 
Технико-экономическое обоснование проекта является основным 
документом, позволяющим компании  провести анализ привлекательности 
проекта и принять решение по его финансированию.  
Объектт исследованият представляетт процессыт 
формированиятзатратт длят достиженият развитият предприятият в целомт, а 
такжет, втэффективномтиспользованиитеготресурсовт. Предусматриваетт 
созданиее комплексаа мероприятийй, направленныхх наа расчетт сметыы 
затратт, проведение технико-экономического обоснования применения 
выбранного типа резервуара для хранения нефти. 
Предметом исследования является совокупность параметров, 
формирующих затраты на строительство резервуаров для хранения нефти, 
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расположенных на территории Томской области, принадлежащих ПАО «АК 
«Транснефть». 
Целью является экономическое обоснование строительства 
современных типов резервуаров с применением инновационных технологий 
для хранения нефти на территории РФ  
Для осуществления поставленной цели были определены следующие 
задачи: 
 анализ технико-экологических характеристик представленных 
вариантов резервуаров для хранения нефти; 
 проведение расчета сметной стоимости капитального 
строительства выбранных резервуаров для хранения нефти; 
 выбор наилучшего с экономической точки зрения варианта; 
 проведение анализа чувствительности к изменению 
экономических факторов. 
 К числу важнейших задач работы являлся  выбор наиболее 
оптимального (из двух предложенных) технологического варианта 
резервуара для хранения нефти, обеспечивающего достижение 
максимального экономического эффекта, проведение анализа 
чувствительности основных его показателей. Для оценки возможного 
влияния неточности прогнозирования основных параметров проекта на 
показатели эффективности, в ходе работы был задействован метод проверки 
устойчивости проекта к изменению таких факторов, как цена реализации 
нефти, капитальные вложения и эксплуатационные затраты на хранение 
нефти. 
Так же были задействованы методы научного познания, а именно 
методы анализа и классификации. В процессее выполненияя выпускнойй 
квалификационнойй работыы использоваласьй вычислительнаяя техникаа, в 
счастности длячпроведенияярасчетовв, ппостроениягграфиков иидиаграммм 
использоваласьт системаа электронныхх таблицц MS Excelт. 
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1. Резервуары нефтебаз и перекачивающих станций 
 
1.2 Типы резервуаров и их конструкции 
В настоящеее времяя резервуарноее оборудованиее дляя храненияя 
нефтии и мнефтепродуктов распространеноо крайнее широкое и 
присутствуетт наа всеххэапах нефтедобычии иинефтепереработкии. 
Резервуарыыустанавливаютсяя непосредственноо на месторождениии 
нефтии, промежуточныххстанциях ппо перекачиваниюю, предприятияхт 
нефтепереработкии и нефтехимическихт предприятияхх, аа такжее наа 
местахт аварийногоо разливаа нефтепродуктовв. Посколькуусостав, 
химическиее и физическиее свойстваа нефтепродуктовв могутт менятьсяя 
вззависимости оттэтапа, этотттребует примененияя резервуаровв различнойй 
конструкциии ии назначенияя. 
Классификация резервуаров для хранения нефтепродуктов может 
проводиться по различным критериям, таким как основной конструкционный 
материал, конструкция крыши и т.д. Из наиболее общих классификаций, 
отражающих основные различия этих сооружений, можно выделить 
следующее. 
Ввзависимости оттрасположения ррезервуара нааместности выделяютт 
следующиее ттипы:  
 наземные; 
 полуподземные; 
 подземные; 
 подводные. 
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Рисунок 1 – Типы резервуаров по расположению на местности. 
По материалу, из которого изготавливают резервуар, они классифицируются 
следующим образом: 
 железобетонные; 
 металлические; 
 неметаллические (резинотканевые, пластиковые, 
стеклопластиковые и т.д.) 
 организованные в природных пустотах (шахтные, льдогрунтовые 
и т.д.) 
Материал резервуара в большинстве случаев определяет его конструкцию, 
из-за чего выделяют следующие типы резервуаров: 
 каркасные ( металлические, железобетонные и т.д.); 
 мягкие ( резинотканевые, полимерные и т.д.) 
По форме корпуса резервуары делятся на: 
 цилиндрические; 
 сферические; 
 каплевидные. 
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Рисунок 2 – Виды резервуара по форме корпуса. 
Также важна классификация резервуаров по способу организации крыши, в 
связи с чем выделяют: 
 резервуары с плавающей крышей; 
 резервуары со стационарной крышей и понтоном; 
 резервуары со стационарной крышей и без понтона. 
 
Рисунок 3 – Классификация по способу организации крыши. 
При проектировании резервуаров их подразделяют на три класса в 
зависимости от объема и места расположения: 
1 класс - включает особо опасные резервуары объемом ≥ 10 000 м3 и 
резервуары объёмом ≥ 5 000 м3, размещаемые на берегах больших водоёмов 
и рек, а также в городской зоне; 
2 класс - включает резервуары повышенной опасности объемом 5 000 - 
10 000 м3; 
3 класс - включает опасные резервуары объём 100 - 5 000 м3. 
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Основными конструктивными элементами резервуара для хранения 
нефтепродуктов являются: корпус, крыша, основание, которое может 
дополнительно оснащаться элементами жёсткости, и различные 
вспомогательные элементы, такие как ограждения, люки, лестницы и т.д.  
Небольшие резервуары ёмкостью макс. 50 м3 производят 
непосредственно на предприятиях. При монтаже их дополняют 
недостающими для правильной эксплуатации деталями оборудования. Более 
крупные резервуары ёмкостью макс. 100 000 м3 производятся на отдельных 
предприятиях и доставляются на место монтажа в виде отдельных, готовых к 
сборке резервуара элементов. 
Выбор конструктивного решения для крыши зависит от условий 
хранения нефтепродуктов, климатических условий размещения резервуара и 
его ёмкости. Стационарные крыши могут иметь сферическую форму (для 
резервуаров до 30 000 м3), если опираются на корпус, или коническую форму 
(для резервуаров до 5 000 м3), если устанавливаются на опорную стойку. 
При хранении воспламеняющихся нефтепродуктов с высокими 
показателями давления паров в резервуарах для светлых нефтепродуктов 
имеют место достаточно большие потери продукта вследствие его испарения. 
Для предотвращения таких потерь в конструкции резервуара используются 
плавающие крыши или крыши с понтонами. Такие понтоны оснащаются 
герметическими гибкими затворами из материалов, устойчивых к 
воздействиям со стороны хранимых продуктов. 
Описание резервуаров. 
К основному конструкционному материалу резервуара предъявляются 
следующие требования: коррозионная стойкость, неподверженность 
химическим воздействиям со стороны продукта и непроницаемость. Поэтому 
основным материалом, который идёт на изготовление резервуаров, является 
сталь (листовой прокат) углеродистых и низколегированных сортов, для 
которых характерны хорошая свариваемость, устойчивость к деформации и 
хорошие характеристики пластичности. В отдельных случаях используется 
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алюминий. 
Из неметаллических резервуаров наибольшее распространение 
получили железобетонные, в которых хранят вязкие и застывающие 
нефтепродукты, такие как мазуты, битумы, а также тяжелые нефтепродукты 
с низким процентом бензиновых фракций. Нефти с большим количеством 
бензиновых фракций и легкоиспаряющиеся нефтепродукты хранят в 
резервуарах из железобетона, непроницаемость которых достигается 
посредством нанесения дополнительного бензо- и нефтеустойчивого 
покрытия. 
Мягкие резервуары, называемые также нефтетанками, из специальных 
полимерных материалов, отличаются гибкостью, малым удельным  весом и 
высокой химической и коррозионной стойкостью. Такие резервуары не 
требуют предварительной закладки фундамента и могут располагаться на 
простых деревянных подкладках. Малый удельный вес и компактность в 
сложенном состоянии делают их предпочтительными в случаях, когда 
требуется организовать временное хранилище нефти без необходимости 
возведения капитальных сооружений. Этому также способствует простота и 
быстрота их установки и демонтажа. 
Подводные резервуары представляют собой погруженные в воду баки. 
Принцип подводного хранения нефти (нефтепродуктов) основан на их 
разности плотностей в сравнении с водой, благодаря чему они (вода и нефть) 
практически не смешиваются. Хранимая нефть как бы покоиться на водяной 
подушке. По этой причине многие такие резервуары проектируются без 
днищ в виде колоколов. Они изготавливаются из железобетона, металла и 
эластичных материалов (синтетических или резинотканевых). Подводные 
резервуары размещаются на дне водоемов и закрепляются с помощью 
якорей. Заполнение происходит с помощью насосов, а для опорожнения 
оказывается достаточно гидростатического давления воды, выталкивающего 
нефтепродукт вверх по отводящему каналу. Применяют их на морских базах 
и нефтепромыслах, где они могут показать большую эффективность, чем 
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береговые резервуары. 
Наиболее распространенным по форме являются цилиндрические 
резервуары. Они экономичны по металлоемкости, что было показано еще на 
примере резервуаров Шухова, достаточно просты в производстве и монтаже, 
а также обладают хорошей прочностью и надежностью. Изготавливаться 
вертикальные резервуары могут как полистовым способом, так и из 
рулонных заготовок. 
Наряду с резервуарами цилиндрической формы на химических 
производствах успешно применяют сферические резервуары, корпус которых 
состоит из отдельных листов 25 – 30 мм толщиной, свальцованных или 
сваренных по форме шара. Корпус резервуара устанавливается после сборки 
на железобетонный фундамент в кольцо. Также форма резервуара может 
быть каплевидной. Такие резервуары собираются из деталей в виде 
лепестков, изготовленных отдельно на заводе и доставленных на место 
монтажа. 
При хранении нефтепродуктов (бензин, дизельное топливо, керосин) в 
межсезонье большое значение имеют сооружаемые в отложениях каменной 
соли подземные хранилища, размещаемые на глубине (100 м и ниже). Они 
создаются размывом соли водой (выщелачивание) через скважины. Для 
опорожнения хранилища от нефтепродуктов в него закачивают насыщенный 
солевой раствор. 
При хранении нефтяных продуктов в подземных резервуарах 
пространство вокруг них заливается бетоном, что обеспечивает безопасность 
хранения. Степень влажности грунта, в который погружается резервуар, 
определяет степень его дополнительной защиты. Это может быть как 
специальное антикоррозийное защитное покрытие, так и гидроизоляция 
резервуара. Подземные резервуары обладают рядом преимуществ, 
заключающихся в удобстве эксплуатации, экономии места на территории, где 
они устанавливаются, и возможности их размещения в местах с высокой 
сейсмичностью. Так же важно отметить и тот факт, что подземные 
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резервуары меньше подвержены суточным колебаниям температур. 
Для хранения нефтепродуктов под землей лучше всего подходят 
двустенные ёмкости, в которых резервуар (основной) находится внутри 
защитного резервуара, а расстояние между их стенками должно составляет 
не менее 4 мм. Это расстояние обеспечивается с помощью вальцовочного 
профиля, который крепится посредством сварки к внутренней поверхности 
защитного резервуара. Полость между основным и защитным резервуарами 
хорошо загерметизирована и заполнена газом или жидкостью, плотность 
которых меньше, чем плотность хранимого нефтепродукта. Постоянный 
контроль межстенной полости дает возможность своевременного 
определения повреждений и предотвращения возможной аварии. 
1.3 Перечень  нормативной документации используемой при 
составлении сметы. 
Методыыопределенияясметнойй стоимостии в сстроительстве. 
Эффективностьт тогоо илии иногоо методаа ценообразованияя преждее 
всегот обусловленаа темт,насколькоо полноо  уучитываютсяя вв немм 
возможностии строительныхх организацийй компенсироватьт своии затратыт 
наа производствоо продукциии иообеспечить нормальнуююрентабельностьи 
кконкурентоспособность наарынкееподрядныххработт. Вв условияхх 
становленияя и развитияя рынкаа инвестиционныхх 
ресурсоввипконкуренции вважной иа актуальнойй задачейй являетсяя 
изучениее иианализ мметодов фформирования ценыы наа строительнуюю 
продукциюю, поискк новыхх, болеессовершенных решенийй, а ттакже 
выборр правильнойй ценовойй стратегиии пользователеми (заказчикоми, 
подрядчикомь). 
В соответствиии сс РДСь 8.01.105-03 дляя составленияя сметнойй 
документациий используютсяя различныее методыы: ресурсныйй, 
ресурсноо-индексный., базисно-индексный, базисно-компенсационный, а 
такжет методд, основанныйй на ббанке данныхх оо стоимостии объектовв-
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аналоговв. 
Прии составлениии локальныхх сметт (ресурсно-сметныхх расчетовр) 
в текущихх ценахх обязательнымм являетсяя приложениее справочныхе 
данныхх по ссредневзвешенным ценамм и индексамм измененияя 
стоимостии ресурсовв (РДС 8.01.105-03). 
Однаа изз основныхх задачч сметногоо делаа – обеспечениее 
унифицированногоо подходаа кк определениюю сметнойй стоимостии 
строительныхх работт. 
Сметныее нормативыы - этоо обобщенноее названиее комплексаа 
сметныхх нормм, ценн и расценокк, объединяемыхх в отдельныее 
сборникии. Вместее с определеннымии правиламии и мметодическими 
положениямии, содержащимии в себее необходимыее требованияя, онии 
служатт основойй определенияя сметнойй стоимостии строительстваа, 
реконструкциий и капитальногоо ремонтаа зданийй и сооруженийй, 
расширенияя и техническогоо перевооруженияя предприятий любойй 
вформы ссобственности. 
Отдельнойй сметнойй нормойй называетсяя совокупностьт ресурсовв 
(затратв трудаа рабочихх, времении работыы строительныхх машинн, 
потребностии в материальныхх ресурсахх), установленнаяя наа принятыйй 
измерителььстроительныхх, монтажныхх и другихх работт. 
Главнойй функциейй сметныхх нормм являетсяя определениее 
нормативногоо количестваа материальныхх ии трудовыхх ресурсовв, 
необходимыхх для выполненияя единицыы соответствующегоо видаа работт, 
какк основыы дляя последующегоо переходаа к стоимостнымм показателям. 
Прии установлениии сметныхх нормативовв учитываетсяя среднийй 
уровеньй производстваа строительныхх и монтажныхх работт, 
транспортныхх условийй, техническогоо состоянияя машинн, а такжее ценн 
наа материальные ресурсыы. 
Вв настоящей смете использованы ссылки на следующие документы: 
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ОМДС-2001-ТН-2 Методика определения стоимости 
строительства объектов магистрального трубопроводного 
транспорта нефти и нефтепродуктов 
ОР-03.100.00-КТН-080-15 Методика расчета эксплуатационных 
расходов по инвестиционным проектам ОАО «АК «Транснефть» 
РД-03.100.10-КТН-105-16 Методика расчета плановых показателей 
стоимости работ/услуг/материально-технических ресурсов планов ремонтно-
эксплуатационных нужд 
СНиП 5.01.07-84  Нормы расхода материалов изделий и труб на 1 млн. 
руб. сметной стоимости строительно-монтажных работ по объектам 
нефтедобывающей, нефтеперерабатывающей промышленности и транспорта 
нефти и нефтепродуктов 
РД-91.010.20-057-09 с изменениями 1,2 Методика определения 
сметной стоимости строительства объектов системы ОАО «АК «Транснефть»  
МДС 81-25.2001Методическиее указанияя по определениюю 
величиныы сметнойй прибылии в строительствее 
РД-10.00-74.20.00-КТН-007-1-05 Отраслевой классификатор 
сооружений, объектов магистрального трубопроводного транспорта нефти 
РД-10.00-74.20.00-КТН-008-1-05 Правила выделения, определения 
состава и границ объектов инвентарного учета магистрального 
трубопроводного транспорта нефти 
СН 528-80 Перечень единиц физических величин, подлежащих 
применению в строительстве 
Постановление Правительстваа РФ от 16 февраля 2008 г. N 87 "О 
составее разделовв проектнойй документациии и требованияхх кк ихх 
содержанию.  
1.4  Методика экономической оценки проекта. 
Обоснование экономическойй эффективностии инвестиционногоо 
проектаа 
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- заключительныйй этапп проведенияя прединвестиционныхх 
исследованийй, основываетсяя на иинформации, пполученной и 
проанализированнойй на всехх предшествующихх этапахх рработы. 
Поэтомуу именноо эта информацияя являетсяя ключевойй при принятиии 
потенциальнымм инвесторомм решенияя об участиии в проектее [13]. 
Задача экономической оценки состоитт в установлении ценностит 
проекта, определяемойй как разностьт междуу его положительнымии 
результатамии (выгодамии) и отрицательнымии результатамии (затратами). 
Экономическая оценка реализуетсяч с помощьюю аналитическихх методов, 
основанныхх на приведениии текущихх и будущихх выгодд и затрадт в 
сопоставимыйй видд. Эта работа выполняется на основе стандартных 
методик. Руководством по выполнению данной оценки может служить 
методика, предлагаемая Международным центром промышленных 
исследований при ЮНИДО, которая изложена в «Методических 
рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов» утв. 
Минэкономики РФ, Минфином РФ и Госстроем России № ВК 477 от 
21.06.1999 г. 
В мировой практике сложились следующие подходы к 
экономической оценке инвестиционных проектов: моделированиее потоковв 
продукциии, ресурсовв и денежныхх средствв; учетт результатовв анализаа 
рынкаа, экономическихх и ддругих ппоследствий рреализации ппроекта; 
сопоставительныйй анализз результатовв и затратт с ориентациейй на 
достижениее требуемыхх ппоказателей; ддисконтирование ппредстоящих 
разновременныхх доходовв и расходовв; учет инфляциии, задержекк и 
авансированияя платежейй; оценкаа неопределенностиии рискарреализации 
ппроектов. 
Для каждогоо интервала планированияя составляются ббюджеты - 
сметы ппоступлений и пплатежей, отражающихх результатыы всех 
оопераций, выполнявшихсяя в этомм временномм ппромежутке. Сальдо 
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ттакого ббюджета - разностьь между ппоступлениями и платежамии - есть 
денежныйй потокк инвестиционногоо проектаа на данномм интервале 
ппланирования. 
Еслии все составляющи инвестиционногоо проектаа будутт 
ввыражены в дденежной оценкее, то мы получимм ряд значенийй денежныхх 
ппотоков, описывающихх процессс осуществленияя инвестиционногоо 
ппроекта. 
В укрупненнойй структурее денежныйй потокк инвестиционногоо 
проектаа состоитт из следующихх основныхх ээлементов: 
- Инвестиционныее затраты. 
- Выручка от реализациии продукции. 
- Производственныее затраты. 
- Налогии. 
На начальнойй стадиии осуществленияя проекта денежныее йотоки, 
как правилоо, оказываются отрицательными. Это отражаетт оттокк ресурсов, 
происходящийй в связи с созданиемм условий ддля ппоследующей 
деятельностии (например, приобретениемм внеоборотныхх активовв и 
формированиемм чистогоо оборотногоо капитал). 
Послее завершенияя инвестиционногоя и началая эксплуатационногоя 
(операционного) периодаа, связанногоо с началомм эксплуатациии 
внеоборотныхх активовв, величинаа денежногоо потокаа, как правилоо, 
становитсяя положительной. 
Так как реализацияя инвестиционногоо проектаа занимает достаточно 
длинныйй периодд времени, возникаетт проблема уучета ннеодинаковой 
ценностии денежных средствв во времении. Для решенияя этой проблемыы 
применяетсяя дисконтирование денежных потоков. 
Понятиее"дисконтирование" относитсяя к числуу ключевыхх в 
теориии инвестиционногоо анализаа. Буквальныйй переводл этогоо словаа с 
английскогоо ("discounting") означаетт "снижениеестоимости, ууценка" [13]. 
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Дисконтированиемм называется ооперацияррасчетассовременной 
ценностии (английскийй терминн "present value" - "настоящая ценность", 
"приведеннаяя сстоимость" и т.п.) денежных сумм, относящихсяя к будущим 
периодамм времени. 
Противоположнаяя дисконтированиюю операцияя - расчетт будущейй 
ценностии исходнойй денежнойй суммыы - называетсяя наращениемм и 
легкоо иллюстрируетсяя примеромм увеличенияя со временемм суммыы 
долгаа при заданнойй процентнойй ставкее: 
F и= P*{\  + r fи  (1) 
где F - будущаяя, а Р - ссовременная ценностьь (исходнаяя величина) 
денежнойй суммыы, г - ппроцентная ставкаа (в десятичномм выражении), N 
- числоо периодовначисления ппроцентов. 
Трансформацияя вышеприведеннойй формулыы в случаее решенияя 
обратнойй задачии выглядитт так: 
F 
Р = —1—м (2) 
(1+г) 
Как квытекает из ссказанного ввыше, процентнаяя сставка, 
используемаяя в формулее расчетаа современнойй ценностии, ничемм не 
отличаетсяя от обычнойф ставки, отражающей, в свою очередьь, стоимостьь 
капиталаа. В случаее использования мметодов дисконтированияя эта 
ставкаа, темм не мменее, обычноо называетсяя ставкойй дисконтированияя 
("ставкаа сравнения", "барьернаячставка", "нормаадисконта", 
"коэффициентмприведения" и др.). 
От выбораа ставкии дисконтированияя во многомм зависитт 
качественнаяя оценка ээффективности инвестиционногоо проекта. 
Существуетт большое количествоо различных методикк, ппозволяющих 
обосновать ииспользование той или ииной величиныы этой сставки. В 
самомм общем сслучае можно указатьь следующиее варианты выбораа 
ставки ддисконтирования: 
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• Минимальнаяя доходность аальтернативного способа 
использованияя капитала (напримерр, ставка доходностии 
надежных рыночныхх ценных бумагг или ставкаа депозита в 
ннадежном банкее). 
• Существующийй уровень ьдоходности капиталаа 
(напримерр, средневзвешеннаясстоимость капитала 
ккомпании). 
• Стоимостьь капитала, которыйй может ббыть использованн 
для осуществленияя данного инвестиционногоо проекта (напримерр, 
ставка пои инвестиционныммкредитам). 
• Ожидаемыйй уровень доходностииинвестированного 
капитала с уучетом всеххрисков ппроекта. 
Перечисленныее выше вариантыы ставок различаютсяя междуу 
собой главнымм образомм степеньюю рискаа, являющегосяя однойй из 
компонентт стоимости ккапитала. В зависимостии от типаавыбранной 
ставкиддисконтированияддолжны иинтерпретироваться и ррезультаты 
расчетовв, связанныхх с оценкойй эффективностии инвестицийй. 
В условияхх совершеннойй конкуренциии критериемм 
эффективностии инвестиционного ппроекта являетсяя уровень пприбыли, 
полученнойй на вложенныйй капитал. При этомм под прибыльностьюб 
(доходностьюю) понимается неп просто пприрост капитала, а ттакой темп 
егоо роста, ккоторый полностьюю компенсирует ообщее изменение 
покупательнойй способности денегг в течениее рассматриваемого 
периодаа, обеспечиваетт минимальный уровеньь доходности и ппокрывает 
риск иинвестора, связанныйй с осуществлениемм проекта [2]. 
Таким образом, проблема экономической оценки эффективности 
инвестиционногоо проекта ззаключается в определениия уровня еего 
доходностии. В Российскойй практике иинвестиционного 
проектированияя критерии, используемыее в оценке иинвестиционных 
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ппроектов, можноо подразделяются на две ггруппы: 
простые и статические; основанные на дисконтировании. 
Простые или статические. 
• простой срок окупаемости инвестиций (Payback Period, РР); 
• средняя норма прибыли (Average rate of return, ARR). 
Основанные на дисконтировании. 
• чистаяя текущая сстоимость (Net Present Value, NPV); 
• индексс рентабельностис инвестициии (Profitability Index, PI); 
• внутренняяя ставка доходности инвестиций (Internal 
Rate of Return, IRR); 
• модифицированная внутренняя ставка доходности 
инвестиций (Modified Internal Rate of Return, MIRR); 
• дисконтированный срок оокупаемости иинвестиции 
(Discounted Payback Period, DPP). 
1.4.1. Простой ссрок окупаемости иинвестиций. 
Простой ссрок окупаемости иинвестиций относится к числу наиболее часто 
используемых критериев эффективности инвестиционного проекта. Цель 
данного метода состоит в определении периода времени, необходимого для 
возмещения инвестиций, вложенных в проект за счет полученного дохода от его 
реализации. В общемм случае ррасчет простогоо срока окупаемостии 
производитсяя путем ппостепенного, шаг за шшагом, вычитанияя из общейй 
суммы инвестиционныхх затрат ввеличин чистыхх денежных поступленийй за 
одинн интервал ппланирования. Интервалл времени, в которомм остаток 
становится оотрицательным, знаменуетт собой иискомый "срок оокупаемости”. 
Если ээтого не ппроизошло, ззначит, срокк окупаемости ппревышает 
установленныйй срок жжизни ппроекта [8]. 
В случае предположения о неизменных суммах денежных поступлений 
простой срок окупаемости рассчитывается исходя из следующего уравнения 
(3): 
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РР = -^~ (3) 
где РР - срок окупаемости (лет), 10 - инвестиционные затраты проекта, 
CF - чистые денежные потки от реализации проекта. 
Если поступления распределены ннеравномерно, тто срок оокупаемости 
рассчитывается ппрямым подсчетом ччисла лет, в ттечение которыхх 
инвестиция ббудет погашена ккумулятивным ддоходом. 
Правила использования РР в иинвестиционном анализе сследующие: 
ппроекты со ссроком окупаемостии меньше, чемм установленный 
иинвесторами (или ссамим ххозяйствующим ссубъектом) ннормативный 
промежутокк времени, ппринимаются, с большимм сроком оокупаемости - 
отвергаютсяя; из ннескольких ввзаимоисключающих ппроектов сследует 
приниматьь проект с меньшимь значением ссрока оокупаемости. В ккачестве 
нормативного ппромежутка времении может ввыступать требованиее банка к 
срокуу возврата принципиальнойй и процентной ссуммы, по ввыданному 
коммерческойй организации иинвестиционному кредитуу [24]. 
К достоинствамм этого мметода следуетт отнестии в первуюю очередь 
простотуу расчетов. Методд иногда ииспользуется как ппростой методд 
оценкии риска иинвестирования. Такойй метод удобенн для небольшихх 
фирм с маленькимм денежных ооборотом, а ттакже для быстрогоо 
оцениванияя проектов в условияхх нехватки рресурсов. 
Однакоо у данного мметода естьь и очень ссерьезные ннедостатки. Во- 
первыхх, выбор нормативногоо срока окупаемостии можетт быть 
ссубъективен. Во-вторыхх, методд не учитывает ддоходность проектаа за 
пределамии срока окупаемостии и, значит, не мможет применятьсяя при 
сравнениия вариантов с оодинаковыми периодамии оокупаемости, но 
различнымии сроками жжизни. Точностьь расчетов по ттакому методу в 
ббольшей степени ззависит от частотыы разбиения срокаа жизни проектаа на 
интервалыы планирования. Рискк также оцениваетсяя весьма ггрубо. И, 
ннаконец, одинн из наиболее ссерьезных недостатковв этого показателяя —• 
отсутствие уучета временнойй стоимости дденег. При расчете срока 
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окупаемости с учетом временной стоимости денег используется 
дисконтированныйй срок окупаемостииинвестиций. Дисконтированныйй 
срок окупаемостии рассчитывается ааналогично простомуу периоду 
окупаемости, однйко при суммированиии чистого денежногоо потока 
производитсяя его дисконтированиее [13]. 
где DPP - дисконтированный срок окупаемости (лет), 10 - 
инвестиционные затраты проекта, CFt - чистый денежный поток в период t, г 
- ставка дисконтирования. 
Необходимо отметить, что дисконтированный срок окупаемости 
инвестиций из-за учета влияния фактора времени будет больше чем простой 
срок окупаемости, следовательно, проект приемлемый по показателю РР 
может быть неприемлем по показателю DPP 
 
1.4.2. Средняя норма прибыли 
 
 
Показатель средней нормы прибыли ARR (Average rate of return) 
ориентированн на оценку иинвестиций на ооснове не дденежных 
ппоступлений, а ббухгалтерского показателяя - доходаа фирмы. Данный 
показательь представляетт собой оотношение ссредней ввеличины ддохода 
фирмыы по ббухгалтерской отчетностии к средней ввеличине иинвестиций. 
Чаще всего для расчета ARR используется доход фирмы после 
налогообложения PN, так как он лучше характеризует выгоду, полученную 
владельцами фирмы и инвесторами. Средняя величина инвестиции находится 
какк среднеее между уучетной сстоимостью аактивов Са на нначало и конеццц 
рассматриваемого периода [7]. Существуютт различные фформулы для 
ррасчета показателя ссредней нормы прибылии, достаточноо 
рраспространенной являетсяя следующая фформула ррасчета : 
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PN 
ARR = -------------- г (5) 
(С-С)/2 
Применениее показателяя ARR в иинвестиционном анализее основано на 
сопоставлении расчетного уровня ARR со сстандартными для ффирмы 
уровнямии рентабельности, ннапример средними уровнем ррентабельности к 
активамм или стандартнымм (для данноййфирмы) уровнем рентабельности 
инвестиций. При оценке на основе ARR проект считается приемлемым, еслии 
для негоо расчетный уровеньь ARR превышаетт величину ррентабельности, 
принятуюю инвестороми за сстандарт. 
Метод расчета средней нормы прибыли получил широкое 
распространение благодаря своей простоте и понятности. 
Недостатки данного метода обусловлены в основном тем, что метод не 
учитывает ценности денежных средств во времени. 
1.4.3. Чистая текущая стоимость  
Метод оценки эффективности инвестиций, основанный на определении 
чистой текущей стоимости проекта входит в число наиболее часто 
используемых. 
Чистая текущая стоимость характеризует превышение суммарных 
денежных поступлений, связанных с реализацией инвестиционного 
проекта,над суммарными затратами на него. Для расчета чистой текущей 
стоимости проектаа необходимо оопределить соответствующуюю ставку 
ддисконта, использоватьь ее ддля дисконтированияя денежных ппотоков. В 
случае экономической оценки ставка дисконта должна представлять собой 
желаемую норму пприбыльности (ррентабельности), т. е. ттот ууровень 
доходностии инвестируемых ссредств, ккоторый можетт быть ообеспечен при 
ппомещении их в ообщедоступные ффинансовые механизмыы (банкии, 
финансовыее компаниии и т. п.), а нне ииспользовании нна дданный 
инвестиционныйй проектт [12]. Инымии словамии это аальтернативную 
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стоимостьь капитала, т.е. пприбыль, котораяя моглаа быббыть пполучена при 
инвестированиии в альтернативныее ппроекты. 
ЛГОТ^ CF1 CF2 CFn j V* CFt J 
NPV = ------ LT + ------ “r +... + ------- - --- L = У -------- --In 
(1 + r)1 ( 1  +  r f  (1 +  r ) n  £(l + r)' (6) 
где r - ставка дисконтирования, CFt - чистый денежный поток в конце 
периода t, 10 - начальные инвестиции. 
Если же инвестициии осуществляютсяя не одномоментноо, а ппо 
частямм - на протяжениии несколькихх месяцевв или лет, тто формулаа (6) для 
расчетаа NPVт модифицируетсяя следующим ообразом: 
« CF Т 
NPV = t  ( ' ' ; - У 
tra+гу tra+ry (7) 
где 1г— инвестиционные затраты в период t. 
В том случае если ввеличина г непостояннаа (изменяетсяя от периодаа к 
ппериоду), то NPV ррекомендуется оопределять по фформуле (8) 
МРГ = £-7-^ ------- /0 ,  П(1+^) = (1 + ^)*(1+^)*...*(1+0 (8) 
ы па+о 
/=1 
На ппрактике ввстречаются вварианты иинвестирования в ппроекты со 
ссроком реализациии болееее 40 летт и постояннымм темпомм изменения 
годовойй величины ччистых денежныхх потоковв (g) [13]. В этом ситуациии 
для расчетаа NPV можноо использоватьь формулуу (9): 
Интерпретацияя расчетнойй величиныы чистой текущейй стоимости 
можетт быть рразличной, в зависимости оот целей иинвестиционного анализа и 
ххарактера ставки ддисконтирования. В простейшемм случае NPV 
тхарактеризует абсолютную ввеличину суммарного ээффекта, достигаемогоо 
при осуществлениии проекта, ппересчитанного на ммомент принятия ррешения 
при условиии, чтоо ставка ддисконтирования отражаетт стоимость ккапитала. 
Такимм образом, вв случае пположительного значенияя NPV 
ррассматриваемый проект мможет быть ппризнан как ппривлекательный с 
иинвестиционной точки ззрения, нулевоее значение ссоответствует 
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равновесномуу состоянию, а оотрицательная величинаа NPVи свидетельствуетт 
о невыгодностии проектаа для ппотенциальных иинвесторов. Широкаяя 
рраспространенность метода ооценки приемлемостии инвестицийй на основее 
NPV обусловленаа тем, чтоо он ообладает ддостаточной устойчивостьюю при 
разныхх комбинациях иисходных условий, ппозволяя во всехх случаях 
находитьь экономически ррациональное решение. Однакоо он всее же даетт 
ответ ллишь на ввопрос, сспособствует ли аанализируемый *' вариант 
иинвестирования росту цценности фирмы иили богатстваа инвестора ввообще, 
но никакк не говоритт об относительнойй мере ттакого роста. А ээта мера 
ввсегда имеет ббольшое значение ддля любого иинвестора. Дляя восполненияя 
такого ппробела используетсяя иной показательь — методд расчета 
ррентабельности иинвестиций [10]. 
1.4.4. Индекс рентабельности инвестиций 
Этот показатель позволяет определить , в какой мере возрастет ценность 
фирмы в расчете на 1 рубль инвестиций. Рассматриваемыйй показатель 
ттесно связан с ппоказателем чистойй текущей сстоимости инвестицийй, но в 
отличиее от последнегоо,позволяетт определитьь не аабсолютную, а 
оотносительную характеристикуу эффективностии иинвестиций. Индекс 
ррентабельности иинвестиций (PI) рассчитываетсяя по следующейй формуле 
(10):  
    (10) 
где 10 - первоначальные инвестиции, a CFt - денежные потоки в период t. 
Если PI >1, проект эффективен, если PI <1-неэффективен. С помощью 
индекса рентабельности инвестиций возможно определить степень 
устойчивости проекта (чем выше PI, тем выше запас прочности проекта). Так 
же PI является хорошим инструментом дляя ранжированияя различных 
инвестицийй с точки зренияя их ппривлекательности. 
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Также как и в случае с NPV при инвестициях осуществляющихся не 
одномоментно, а по частям - на протяжении нескольких месяцев или лет 
формула (10) для расчета PI 
модифицируется: 
где It - инвестиции в году t. 
В такой модификации индекс рентабельности называют отношением 
выгоды/затраты или прибыль/издержки (BCR - Benefits to Costs Ratio). Этот 
ппоказатель может ииспользоваться для ддемонстрации того, ннасколько 
возможно уувеличение затратт по проектуу без превращенияя его в 
ннепривлекательное ппредприятие. Так, ззначение данного ппоказателя, 
равноее 1,5 , ппоказывает, что ппри росте ззатрат на 6% ззначение индекса 
пприбыльности упадет нниже точки ссамоокупаемости, которая рравна 1.00. 
Таким ообразом, становитсяя возможным быстроо оценить ввоздействие на 
ррезультаты проектаа экономическогоо и финансовогоорисков [13]. 
1.4.5. Внутренняя ставка доходности инвестиций 
Для ииспользования метода ччистой текущей сстоимости нужно ззаранее 
устанавливатьь величину ставкии дисконтирования. Решениее подобной 
ззадачи может вызыватьь определенные ззатруднения. Поэтомуу весьма 
широкоее распространение пполучил метод, в ккотором оценка 
эффективности базируется нна определении ккритического уровня 
стоимостии капитала, ккоторый может ббыть использован в дданном 
инвестиционноммпроекте. Этотт показательь- внутренняя ставка доходности 
инвестиций [12]. 
Еслии графически иизобразить зависимость ччистой текущей сстоимости 
проектаа (NPV) от коэффициентаа дисконтированияя ( г ), то будет видноо, что 
криваяя пересечет оось абсциссс в некоторойй точкее (см.рис. 3.). 
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Рисунок. 4. Зависимостьь чистой текущейй стоимости от ккоэффициента 
ддисконтирования 
Значение г , прии котором NPVи обращаетсяя в ноль ии называетсяя 
«внутреннейй ставкой ддоходности » ппроекта. 
Формаа кривой, пприведенной на гграфике, ссоответствует проектамм с 
иинвестициями, осуществляемымии в начале жжизненного цикла. В 
принципее, возможна сситуация, когдаа точек пересеченияя будет 
ннесколько, напримерр, в случаее проектов с ннесколькими разнесенными 
воо времени ффазами инвестирования. Прии этом в хходе анализа 
ррекомендуется ориентироваться нна наименьшее ииз имеющихся ззначений 
IRR.  
Расчетт внутренней сставки доходности (IRR) оосуществляется методом 
пподбора такой ввеличины ставки ддисконтирования, ппри которой ччистая 
современная цценность инвестиционного ппроекта обращаетсяя в нноль. 
Этому уусловию соответствуетт фформула: 
 
Еслии расчет NPVи инвестиционного ппроекта дает оответ на ввопрос, 
являетсяя он эффективнымм или нетт при некоторойй заданной ннорме 
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ддисконта, то IRR ппроекта определяется в ппроцессе расчета ии затем 
ссравнивается с требуемойй инвестором ннормой доходаа на ввложенный 
капиталл [13]. 
В случае, когда IRR равна или больше требуемой инвестором нормы 
дохода на капитал, инвестиции в данный инвестиционный проект 
оправданы, может рассматриваться вопрос о его принятии. В противном 
случае инвестиции в данный проект нецелесообразны. 
Интерпретационныйй смысл ппоказателя IRR состоитт в определении 
максимальнойй ставки пплаты за привлекаемые иисточники финансирования 
проектаа, при которойй последний остаетсяя безубыточным. В случаее 
оценки эффективностии общих инвестиционныхх затрат этомможет быть 
максимальнаяя процентная ставкаа по кредитам, а прии оценке 
эффективности использованияя собственного капиталаа - наибольший 
уровеньь дивидендных выплат. 
IRR может так же трактоватьсяя как нижний ггарантированный 
уровень прибыльностии инвестиционных ззатрат. Еслии он превышает 
ссреднюю стоимость капиталаа в данном секторее инвестиционной 
активностии проект может бытьь рекомендован к оосуществлению. 
Третийй вариант иинтерпретации состоит в ттрактовке внутренней 
ставкии доходности ккак предельного ууровня окупаемости (ддоходности) 
инвестицийй, что можетт быть критериемм целесообразности 
ддополнительных капиталовложений в ппроект. 
Объективностьь, отсутствиее зависимости отт абсолютных рразмеров 
инвестицийй и богатый иинтерпретационный смысл дделают показатель 
внутреннейй нормы пприбыли очень уудобным инструментом иизмерения 
эффективности ккапиталовложений. 
В ппрактике оценки пприменяются также ннекоторые модификации 
этогоо метода. 
Дляя того ччтобы дать оопределение модифицированной ввнутренней 
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ставки ддоходности необходимо ссначала рассмотреть ппонятие будущей 
стоимости ппроекта. 
Будущаяя стоимость проектаа (Terminal value) - сстоимость 
поступлений, пполученных от реализациии проекта, оотнесенная к концуу 
проекта с ииспользованием нормы ррентабельности реинвестиций. Нормаа 
рентабельности рреинвестиций, в дданном случае, оозначает доход, который 
можетт быть полученн при реинвестированиии поступлений от ппроекта.  
где COt - выплатыы периода t, г - требуемаяя норма ррентабельности 
инвестиций, N - длительностьь проекта, MIRR - ммодифицированная 
внутренняя сставка доходности. 
Т.е., дляя расчета ппоказателя, ссвязанные с рреализацией проекта 
платежии приводятся к нначалу проекта с ииспользованием ставки 
дисконтированияя, основанной на сстоимости привлеченного ккапитала 
(ставка ффинансирования или ттребуемая норма ррентабельности 
инвестиций), а ппоступления от ппроекта приводятся к еего окончанию с 
использованиеммставки ддисконтирования, основаннойй на возможных 
доходахх от реинвестициии этих средствв (норма ррентабельности 
реинвестиций). Послее этого, ммодифицированная внутренняя сставка 
доходности оопределяется как ставка ддисконтирования, уравнивающаяя две 
этих величиныы (приведенные ввыплаты и ппоступления). 
1.4.6. Сравнение показателей основанных на дисконтировании 
Соотношениее между тремяя главными ддисконтированными 
показателями ддостоинства проектов пподдается четкому оопределению. 
Внутренняяя ставка доходностии равна той ставкее дисконта, при ккоторой 
чистая текущаяя стоимость проекта рравняется нулю, а ииндекс рентабельности 
инвестицийй равняется единицы. Дляя чистой текущей стоимости, ввнутренней 
ставки ддохода и индекса ррентабельности инвестиций фформальным 
критерием являетсяя принятие всехх проектов, имеющихх положительную 
чистуюю текущую стоимость, иили всех проектов, иимеющих внутреннюю 
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ставку ддоходности, превышающую аальтернативную стоимость ккапитала, 
или всех ппроектов, для ккоторых индекс ррентабельности инвестиций рравен 
единицы и ввыше. 
Если задача проектной оценки сводится к ответу наа вопрос о ттом, 
следуетт ли предпринимать ппроект, то все три ккритерия дадут оодинаковый 
результат. Проектыы, характеризующиеся пположительным значениемм NPV, 
еслии дисконтирование ввелось в соответствиии с альтернативной сстоимостью 
капитала, ттакже имеют ввнутреннюю доходность ввыше минимального 
ууровня окупаемости ии PI выше еединицы. Однакоо проектный аанализ 
применяется ттакже для оценкии достоинств различныхх вариантов ппроекта, 
различныхх масштабов и гграфиков его реализации. Прии этом показателии 
достоинства ппроекта, сопоставляются ддля установления оотносительных 
преимуществ рразличных технологий, ммасштабов проекта и гграфиков его 
осуществленияя. В этих сслучаях чистая ттекущая стоимость сслужит 
единственным ннепротиворечивым показателем, ппозволяющим осуществить 
надежноее ранжирование ввариантов проекта в ссоответствии с задачей 
максимизациии выгод от ккапиталовложений. 
Такоее положение объясняетсяя тем, что сскорость, с ккоторой NPV 
какого-либоо проекта уменьшаетсяя с ростом сставки дисконта, ннеравномерно 
и зависит от сструктуры затрат и ввыгод на протяжении ввсего срока жжизни 
проекта. Поэтомуу проект с самым ввысоким значением NPV не обязательно 
имеет наивысшую внутреннюю ставку доходности. 
Многие специалисты предпочитаютт критерий чистойй приведенной 
ценностии из-за его простоты, ооднозначности и предоставляемой иим 
возможности ввыбора оптимального вварианта проекта из рряда вариантов. Для 
использованияя этого показателя ннужно, чтобы сспециалисты по ппроектному 
анализу пподготовили информацию ооб альтернативной сстоимости капитала, 
т.е. ддоходах, которые ммогли бы быть пполучены от других ввозможных 
инвестиций. Последнеее возможно лишь ппри условии ннормально 
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функционирующего ррынка капитала и ччеткого представления о 
существующихх альтернативных ввозможностях. 
К сожалению, в Российской Федерации число неотложных объектов 
капиталовложения ппревышает имеющиеся ффонды, а рынки ккапитала 
недостаточно рразвиты или не могутт свободно функционировать. В ттаких 
условиях сспециалисты по проектному аанализу могут отдать ппредпочтение 
внутренней ставке ддоходности, как показателю ддостоинства проекта, ттак как 
этот показатель легко сопоставим с ппроцентными ставками на ввнутренние 
или международные ззаймы для финансирования иинвестиций в проект. 
В ппрактике Мирового банка пвнутренняя ставка доходности 
используетсяя в качестве основного ппоказателя при передаче на 
утверждениее материалов о предоставлении ззаймов под проекты, ттак как 
внутренняя ставка ддоходности позволяет не ппроводить детального 
сравнения аальтернативной стоимости ккапитала в разных странахх и 
избежать трудностей, связанныхх с выявлением мировой аальтернативной 
стоимости ккапитала. Темм не менее, при обосновании оосуществимости 
отдельных ппроектов-кандидатов на финансирование ббанком, используется 
показатель ччистой текущей стоимости в интересах ссравнения вариантов и 
выбора ннаилучшего варианта проекта. 
Некоторые особенности таких критериев, как чистая текущая 
стоимостьь, внутренняя ставка доходности и ииндекс рентабельности  
инвестиций ссопоставляются в таблице. 1. 
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1.4.7. Анализ чувствительности рисков 
Необходимость анализа чувствительности и риска проекта обоснована 
тем, что построенные по любому инвестиционному проекту потоки 
денежных средств относятся к будущим периодам и носят прогнозный 
характер. Поэтому возрастает вероятность недостоверности используемых 
для расчетов числовых данных, а значит и самих результатов. 
Следовательно, наиболее важной частью экспертизы становится учет и 
оценка возможных негативных последствий таких ошибок. Основным 
инструментом подобных исследований служит анализ рисков проекта, 
являющийся важнейшей составной частью экспертизы инвестиционного 
проекта и играющий значительную роль в принятии решения об 
инвестировании [7]. 
Согласноофинансовой ттеории, каждаяфирма в процессе иинвестиционной 
Предмет Чистая текущая 
стоимость NPV 
Внутренняяя ставка 
доходности IRR 
Индекс 
рентабельности 
инвестиций PI 
Критерий 
выбора 
проектовв 
Свидетельствуетт о 
приемлемости всехх 
проектов с NPV>0 прии 
дисконтировании поо 
альтернативной 
стоимостии 
Свидетельствуетт о 
приемлемости всехх 
проектов с IRR равным 
или большимм 
альтернативной 
стоимостии капитала 
Свидетельствуетт о 
приемлемости всехх 
проектовв с Р1>1 при 
дисконтированиии по 
альтернативной 
стоимостии капитала 
Ранжированиее Не позволяетт 
ранжировать проектыы 
по порядкуу их 
реализациии 
Может датьь ложное 
ранжированиее 
проектов 
Может датьь ложное 
ранжированиее 
проектов 
Взаимоисклю- 
ччающие 
проектыы 
Свидетельствуетт в 
пользу выбораа 
варианта с наибольшейй 
NPV при 
дисконтировании  
Нее может быть 
использованн 
непосредственно: 
необходимоо сравнить 
приращениее выгод и 
затратт  
Не мможет быть 
использованн 
непосредственно 
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деятельностии стремится максимизироватьь свою сстоимость. В условиях 
полнойй определенности и оотсутствия риска ээта задача ээквивалентна 
задаче ммаксимизации прибыли, т.е. ппоказателя NPV. В реальностии же для 
большинстваа инвесторов и рразработчиков важна нне только максимизация 
прибылии, но и минимизацияя риска ррассматриваемого иинвестиционного 
проекта.  
Дляя оценки рискаа проекта существуетт целый рряд специальных 
методовв, позволяющих достаточноо объективно оценитьь приемлемость 
проектаа с учетом рискаа. Всее подобные методыы можно объединитьь в три 
ггруппы: 
1. вероятностныйй анализ; 
2. расчет критическихх точек; 
3. анализз чувствительности, анализз сценариев. 
Наиболеее очевидным сспособом учета ффактора риска яявляется 
вероятностный аанализ. Егоо суть ззаключается в ттом, что ддля каждого 
ппараметра исходных дданных строится ккривая вероятности ззначений 
(обычно, по ттрем-пяти точкам). Последующийй анализ мможет идти по 
оодному из двух ннаправлений: либо путемм определения и ииспользования в 
расчетахх средневзвешенных величинн, либо путемм построения "дереваа 
вероятностей" и выполненияя расчетов по каждомуу из возможных ссочетаний 
варьируемых ввеличин. Во второмм случае появляетсяя возможность 
построенияя так называемогоо "профиля рискаа" проекта, тоо есть графика 
ввероятности значений ккакого-либо из ррезультирующих показателей 
(чистогоо дохода, внутреннейй нормы прибылии и т.п.). Несомненноо, что 
проведениее вероятностного анализаа инвестиционного проектаа требует 
выполненияя весьма ззначительного объема ввычислений, оособенно во 
ввтором из двухх рассмотренных сспособов. 
Двее других ггруппы методов ннесколько проще в рреализации. Ихх 
применение ппозволяет определить сстепень устойчивости проектаа к 
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вероятному негативномуу воздействию внешнейй среды или ттакого же 
характераа изменению тех илии иных параметровв исходных дданных. Еслии 
проект ддостаточно уустойчив, этоо серьезно пповышает его 
ппривлекательность в глазах ппотенциальных инвесторов. И ннапротив, 
ппроект, имеющийй высокие показателии эффективности можетт (и должен) 
бытьь отвергнут, еслии будет установленаа его слишком сильнаяя зависимость 
от бблагоприятного стечения ообстоятельств. 
Методы расчетаа критических точекк проекта обычноо представлены 
расчетомм так называемойй "точки безубыточностии" (break-even point, ВЕРи = 
точка достиженияя равновесия), ообычно применяемым поо отношению к 
ообъемамм производства илии реализации ппродукции. Егоо смысл 
заключаетсяя в определениии минимально ддопустимого (критическогоо) 
уровня ппроизводства (продаж), прии котором проектт остается 
ббезубыточным, то еесть, не приноситт ни прибылии, ни уубытка. Чемм ниже 
ббудет этот ууровень, тем болеее вероятно, ччто данный проектт будет 
жизнеспособенн в условияхх непредсказуемого сокращенияя рынков сбытаа и, 
следовательноо, темм ниже будетт риск инвестораа [7]. 
Дляя использованияя данного мметода должен ббыть выбран иинтервал 
планирования, наа котором ддостигается полное оосвоение производственных 
мощностейй. Затем пподбирается искомое ззначение объема ппроизводства 
(ообычно в натуральном иисчислении) илии объема продажж (обычноо в 
денежном исчислениии). Проектт признается уустойчивым, еесли найденная 
ввеличина не превышаетт 75 - 80 процентовв от нормального ууровня. 
Применяетсяя также и ааналитический способ ррасчета точки 
безубыточностии. Дляя этого ннеобходимо разделить ттекущие 
(производственныее) затратыы на условно-переменныее и условно-
постоянныее, а затем пподставить эти ззначения в следующуюю формулу: 
ВЕР=  FC/(SR-VC)                                                                                       (15) 
где ВЕР - точкаа безубыточности, FC - уусловно-постоянныее ррасходы, 
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SR 
- выручкаа от реализациии, VC - уусловно-переменные ррасходы. 
Такк же значение тточки безубыточности мможет трактоваться ккак 
объем ппроизводства, при ккотором маржинальная пприбыль равна уусловно-
постоянным ззатратам [13]. 
Несмотряя на простотуу и высокую иинтерпретационную ценность, 
методд расчета точкии безубыточности имеетт единственный и оочень 
существенный ннедостаток, заключающийсяя в использовании ттолько одного 
"ссреза" исходных дданных для заключенияя об устойчивости ппроекта на 
всемм протяжении ссрока жизни. 
Кромее описанных ввыше "классических" сспособов расчета тточки 
безубыточности, ммогут применяться иих различные ммодификации, в 
ккоторых изменяемыми ппараметрами будут яявляться не толькоо объем, ноо и 
цена рреализации продукциии, а критериямии - сумма ннакопленных денежных 
ссредств или внутренняяя норма пприбыли. Прии их использованиии надо 
стремитьсяя к охвату ввсего периода ффункционирования проекта. 
Третья группаа методов, уучитывающих фактор ннеопределенности при 
оосуществлении инвестиционного ппроекта - так нназываемый «анализ 
ччувствительности» и «анализ сценариев». Проведение данного анализа риска 
опирается на базисный вариант (на основе фактической и прогнозной 
информации) расчета проекта, доказавшего эффективность проекта. 
Анализ чувствительности происходит при “последовательноединичном” 
иизменении каждой ппеременной: только оодна из переменныхх меняет ссвое 
значение (ннапример, наа 10%-15%), наа основе ччего пересчитывается нновая 
величина ииспользуемого критерияя (ннапример, NPV иили IRR). Послее этого 
оцениваетсяя процентное иизменение критерия ппо отношению к ббазисному 
случаю и ррассчитывается показатель ччувствительности, ппредставляющий 
собой оотношение процентного иизменения критерия к иизменению значения 
ппеременной на оодин процент (такк называемая ээластичность изменения 
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ппоказателя). Такимм же образомм исчисляются ппоказатели чувствительности 
поо каждой из оостальных ппеременных. 
Затемм на основаниии этих расчетовв происходит - ээкспертное 
ранжирование ппеременных по сстепени важностии (например, оочень 
высокая, ссредняя, нневысокая) и ээкспертная оценка ппрогнозируемости 
(ппредсказуемости) ззначений переменных (ннапример, высокаяя, средняя, 
низкаяя). Далее экспертт может ппостроить так нназываемую “матрицу 
ччувствительности”, позволяющую ввыделить наименее ии наиболее 
ррискованные для ппроекта переменные (ппоказатели). 
Анализ сценариев представляетт собойй развитиее методикии анализаа 
чувствительностии проектаа в томм смысле, чтоо одновременному 
непротиворечивомуу изменениюю подвергаетсяя вся группаа переменных. 
Рассчитываютсяя пессимистический вариантт (сценарий) возможногоо 
изменения переменныхх, оптимистическийй и наиболеее вероятный ввариант. 
В соответствиии с этими ррасчетами определяютсяя новые значенияя критериев 
NPVм и IRR . Этии показатели ссравниваются с ббазисными значениямии и 
делаютсяя необходимые ррекомендации. В ооснове рекомендаций ллежит 
определенное “пправило”: дажее в оптимистическомм варианте ннет 
возможности оставитьь проект ддля дальнейшего ррассмотрения, еслии NPVм 
такогоо проектаа отрицательна, и ннаоборот: пессимистический ссценарий в 
случаее получения пположительного значенияя NPV позволяетт эксперту 
судитьь о приемлемости дданного проекта, ннесмотря на ннаихудшие 
оожидания. 
 
 
 
 
 
 
 
37 
 
2. Сметный расчет по строительству резервуара. 
 
( конфиденциальная информация) 
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3. Технико–экономическое обоснование вариантов строительства 
резервуара 
 
(конфиденциальная информация) 
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4 Роль КСО в управлении предприятием ПАО « АК «Транснефть» 
(конфиденциальная информация) 
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Заключение 
 
 ОАО «Транснефть» осуществляет деятельность, связанную с 
реализацией услуг по транспортировке и хранению нефти в 
нефтехранилищах. Основной функцией предприятия является обеспечение 
полного комплекса работ по эксплуатации данного объекта. Согласно 
поставленной цели исследования в данной работе было рассмотрено 
экономическое обоснование выбора наиболее выгодного строительства 
резервуара с применением новых технологий.  
В результате проведенных исследований были получены следующие данные: 
1. Согласно проведенному технико-экологическому анализу 
характеристик резервуаров, потери нефти и нефтепродуктов при хранении в 
резервуаре стальном вертикальном составляют 5-7% от объема хранимой 
нефти. Применение резервуаров стальных с понтоном сокращает потери 
нефти от испарения на 95%, что с точки зрения окружающей среды также 
имеет большое социальное значение. 
2. Были рассчитаны сметы на строительство резервуаров. Выявлено, 
что на резервуар с понтоном будет потрачено больше затрат, чем на 
резервуар со стационарной крышей. Также был проведен расчет потерь 
нефти при хранении в резервуарах типа РВС и РВСП, согласно которому, 
при использовании резервуара с понтоном потери нефти сокращаются на 
95%.  
3. При расчете технико-экономических показателей проекта доказано, 
что наиболее выгодным вариантом строительства является второй вариант, а 
именно резервуар вертикальный стальной с понтоном. Поскольку его 
эксплуатация обеспечивает наименьший срок окупаемости – 1,7 года, 
высокий индекс доходности дисконтированных инвестиций - 10,56% , а так 
же наименьшие потери углеводородов при их хранении в резервуарных 
парках на 95%.  
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4. В результате работы был проведён анализ чувствительности 
проекта к изменению некоторых экономических факторов (цены реализации 
нефти, капитальных вложений и эксплуатационных затрат). Исследование 
степени устойчивости проекта показали высокую его устойчивость к 
изменению внешних факторов и экономическую эффективность и 
целесообразность строительства резервуара вертикального стального с 
понтоном. 
Таким образом, в результате проведенных исследований и расчетных 
данных, можно предложить использование резервуаров стальных с понтоном  
для хранения нефти, как наиболее экологически и экономически 
обоснованного. Данный тип резервуара позволит значительно повысить 
качество работы предприятия и уменьшить потери нефти. 
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